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DIVERSIFIZIERTE LOGISTIKNACHFRAGE BIETET STABILITAT GEGENUBER ZOLLEN

Trotz der jungsten Senkungen und Aussetzungen hat die Zollpolitik die handelspolitische Unsicherheit verstarkt, was vermutlich zu einem Anstieg des Drucks auf
die Lieferketten fuhren wird. Europaische Logistikflachenbetreiber werden voraussichtlich ihre operative Strategie von ,Just-in-Time” noch weiter auf , Just-in-Case”
verlagern, um Kontinuitat zu gewahrleisten. Dies konnte die Nachfrage nach Logistikflachen erneut ansteigen lassen.

Die Anfalligkeit der Logistikmarkte fur neue US-Zolle ist in Westeuropa begrenzt. Basierend auf dem Global Industry Tariff Vulnerability Index von Oxford Economics
erwarten wir jedoch fur Irland, die Schweiz, die CEE-Markte sowie die skandinavischen Teilregionen eine Uberdurchschnittliche Anfalligkeit.

Der Onlinehandel bleibt ein zentrales Thema beim Flachenumsatz in der Logistik. Ein genauerer Blick auf den Flachenumsatz zeigt jedoch eine breitere
Unterstltzung uber verschiedene Sektoren hinweg, wie im Folgenden dargestellt. Die breite Mieterbasis von Logistikflachen sollte eine Stabilitat beim zukunftigen
Flachenumsatz bieten, unabhangig von den letztendlichen Auswirkungen der Zélle.

Unsere Prognosen fur Spitzenmietzuwachse im Zeitraum 2025-29 in Hohe von 1,9% p.a. an den von uns betrachteten 37 Logistikmarkten in Europa beruhen auf der
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums, einem schwacherem Flachenumsatz und hoheren Leerstandsraten. Angesichts eines nachlassenden Angebots an
Neuflachen wird bis 2029 ein allmahlicher Ruckgang der durchschnittlichen Leerstandsrate von 5,1 % zum Jahresende 2024 auf 3,7 % prognostiziert.

Wie in anderen Sektoren haben hohere Zinsen auch zu einer Erhohung der Spitzenrenditen im Logistikbereich von 3,7% auf 5,3% gefuhrt. Nach den
Neubewertungen im Zeitraum 2022-2024 und unserem Uberarbeiteten Base Case, welcher eine geringere Verengung der Anleiherenditen berucksichtigt, erwarten
wir, dass sich die Spitzenrenditen im Logistiksektor an allen Markten bis 2029 lediglich um 30 Basispunkte annahern. Das bedeutet, dass die aktuellen
Mieteinnahmen und das Mietwachstum entscheidend fur die Ertrage sein werden.

Infolgedessen werden die Gesamtrenditen an allen europaischen Logistikmarkten im Zeitraum 2025-29 in unserem Mar-25-Base Case mit 7,9% p.a. geschatzt, was
diesen Sektor zum zweitattraktivsten nach Buroimmobilien macht. Wir gehen davon aus, dass die hochsten Gesamtrenditen in den CEE- und UK-Logistikmarkten
mit 10,9% p.a. bzw. 10,4% p.a. erreicht werden.

Trotz einer kurzlichen Unterbrechung hat sich Stimmung unter den Managern im Logistiksektor seit 2022 stetig verbessert. Die Investitionsvolumina im
Logistikbereich durften 2025 auf 50 Mrd. € steigen, was einem Anstieg um 19% gegenuber 2024 entspricht. Im Jahr 2024 halt der Logistiksektor mit 23% den
bislang héchsten Anteil am gesamtwirtschaftlichen Investitionsvolumen.

FLACHENUMSATZ NACH SEKTOR IN % DES JAHRESGESAMTUMSATZES (13 LANDER)
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ZOLLE DURFTEN DRUCK AUF LIEFERKETTEN ERHOHEN

= Trotz der jungsten Senkungen und Aussetzungen haben die Zolle die
handelspolitische Unsicherheit (TPU) erheblich verstarkt, was potenziell zu
weiteren Unterbrechungen in den globalen Lieferketten (GSCPI-Index)
fuhren kdnnte.

= Bisher spiegeln sich diese Entwicklungen jedoch noch nicht in einem
erhohten Druck auf die Lieferketten im GSCPI wider. Es ist anzunehmen,
dass die Auswirkungen erst mit der Umleitung der Handelsstrome deutlich
werden.

= Diese Verschiebung wird wahrscheinlich auch die Nachfrage nach
Containern und die Kapazitaten der Hafen innerhalb kurzer Zeit
beeinflussen, wodurch die Lieferketten zuséatzlich unter Druck geraten.

= Die hohe handelspolitische Unsicherheit in Kombination mit den weiteren
Entwicklungen im GSCPI koénnte kurzfristig das Vertrauen europaischer
Logistikflachennutzer beeintrachtigen, insbesondere wenn
Expansionsplane bis zur Klarung der Unsicherheiten auf Eis gelegt werden.

= Sollte die Unsicherheit anhalten, durften Flachennutzer, ahnlich wie
wahrend der Lockdowns in der Corona-Krise, ihre operative Strategie von
LJust-in-Time” auf ,, Just-in-Case” umstellen, um die Kontinuitat ihrer Ablaufe
sicherzustellen.

= Selbst wenn die Unsicherheit bezuglich der Zolle anhalt, werden
europaische Logistikunternehmen voraussichtlich ihren operativen Fokus
von ,Justin-Time" auf ,Just-in-Case" erweitern, um die Kontinuitat
sicherzustellen.

= Dieser ,Just-in-Case"-Ansatz hinsichtlich zusatzlicher Bestdnde konnte eine
hohere Nachfrage nach Logistikflachen auslosen.

BEGRENZTE ANFALLIGKEIT FUR ZOLLE IN WESTEUROPA

= Unsere erste Einschatzung hinsichtlich der Anfalligkeit fur die jungsten
Ankundigungen zu US-Handelszollen zeigt, dass die europaischen Core-
Lander und -stadte nur geringfugig betroffen sind.

= Der Global Tariff Vulnerability Index von Oxford Economics dient zur
Bewertung der Anfalligkeit jedes Landes, basierend auf der Analyse seiner
spezifischen Sektoren in 20 Produktionsbereichen.

= Auf der Grundlage dieses Indexes weisen Irland, die Schweiz, die CEE-
Markte und die Skandinavischen Lander eine Uberdurchschnittliche
Anfalligkeit auf.

= Auf der Landerebene bewerten wir den relativen Anteil einzelner Stadte in
diesen anfalligen Sektoren durch die Analyse der Beschaftigungszahlen in
der Produktion sowie im Transport- und Lagerwesen.

= Abweichungen zu den Ergebnissen auf Landerebene sind zum Teil auf ein
oder zwei Stadte in einigen Landern zurdckzufuhren. In Mailand und
Warschau/Schlesien liegt die Anfalligkeit uber dem nationalen
Durchschnitt.

= Die hohe Anfalligkeit auf Stadtebene ist insbesondere auf die hohen Werte
fur Frankfurt zurackzufahren, die nur teilweise durch Berlin und andere
Stadte ausgeglichen werden. Auch der hohe Wert fur Barcelona wird
lediglich teilweise durch Madrid kompensiert.

ONLINEHANDEL NACH WIE VOR ENTSCHEIDENDER TREIBER DES
LOGISTIKFLACHENUMSATZES

= Der Onlinehandel war und ist ein entscheidender Treiber fur die Nachfrage
nach Logistikflachen, da sowohl traditionelle Einzelhandler als auch
Supermarkte auf Omnichannel-Strategien umstellen, um mit reinen Online-
Plattformen konkurrieren zu kénnen.

= Diese Entwicklung durfte von Dauer sein, da der Anteil des européaischen
Onlinehandels am gesamten Einzelhandelsumsatz 2029 bei 20% liegen und
damit sein anhaltendes Wachstum seit 2024 (16%) bestatigen durfte.

= In UK Deutschland und den Niederlanden hat die Online-
Marktdurchdringung wéahrend der Corona Pandemie zugenommen. Die
bereits hohen Ausgangswerte durften an diesen Markten jedoch weiter
steigen.

= Bis 2029 durfte der Onlineanteil in UK auf 35%, in den Niederlanden auf 29%
und in Deutschland auf 22% steigen.

= In nachrangigen L&ndern wie Frankreich und Spanien wird die
Marktdurchdringung im Onlinehandel bis 2029 an Dynamik gewinnen und
18% bzw. 16% erreichen.

= Uberraschend ist jedoch, dass der Onlineanteil in Polen bis 2029 langsamer
auf 22% steigen durfte.

MAKROANALYSE: US-ZOLLE KONNEN SICH POSITIV AUF DIE NACHFRAGE NACH LOGISTIKFLACHEN AUSWIRKEN
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GLOBAL SUPPLY CHAIN PRESSURE INDEX (GSCPI, LINKS) & TRADE POLICY
UNCERTAINTY INDEX (TPU-INDEX, RECHTS)
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ERSTE EINSCHATZUNG ZUR ANFALLIGKEIT FUR HANDELSZOLLE AUF NATIONALER &
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MIETERMARKT: AUSGEGLICHENERES VERHALTNIS ZWISCHEN FLACHENAUFNAHME & ANGEBOT SENKT KUNFTIG DIE LEERSTANDSRATEN

JAHRESFLACHENUMSATZ EUROPAISCHER LOGISTIKSEKTOR, 8 LANDER (*000 M2) UND
GLOBAL SUPPLY CHAIN PRESSURE INDEX ZUM JAHRESENDE (GSCPI, RECHTS),

FLACHENUMSATZ IM LOGISTIKSEKTOR NORMALISIERT SICH AUF VORPANDEMISCHEM
NIVEAU

= Der europdische Logistiksektor verzeichnete 2024 einen Flachenumsatz von
22,5% und damit das vierte Jahr in Folge einen Ruckgang gegenuber seinem
Hochststand aus dem Jahr 2021.

= Es scheint eine positive Korrelation zwischen dem erhdhten Druck auf die
Lieferketten, wie er im GSCPI wahrend der Corona-Pandemie von 2020 bis
2022 zum Ausdruck kam, und dem Rekord-Flachenumsatz von 2021 zu
bestehen.

= Zahlreiche Flachennutzer haben ihre operative Strategie von ,Just-in-Time”
auf ,Just-in-Case” umgestellt und benoétigen deshalb groRere Lagerflachen.

= Der Flachenumsatz wurde 2021 auch durch den florierenden Onlinehandel in
der Zeit der Lockdowns wahrend der Pandemie angekurbelt, als die
Verbraucher auf Hauslieferungen angewiesen waren.

= Mit der Normalisierung der globalen Lieferketten hat sich der Flachenumsatz
erneut knapp unterhalb des vorpandemischen Niveaus eingependelt. Dieser
gemalligte Trend beim Flachenumsatz zeigte sich einheitlich an allen
wichtigen etablierten skandinavischen Logistikmarkten.

= Im Gegensatz dazu lag der Flachenumsatz in Polen 2024 uber dem Niveau
von 2023. Auch in den sudeuropaischen Markten Italien und Spanien zeigten
sich die Betreiberaktivitaten als resilient.

UMFANGREICHE UNTERSTUTZUNG DES LOGISTIKFLACHENUMSATZES

= Der Onlinehandel nimmt eine zentrale Stellung in den Diskussionen uber
den Umsatz in der Logistikbranche ein. Ein genauerer Blick zeigt jedoch,
dass er eine vielschichtige Unterstutzung bietet.

= Third-Party Logistics Provider (3PL) machten in den letzten zehn Jahren
durchschnittlich 40% des jahrlichen Flachenumsatzes aus.

= Zahlreiche Unternehmen lagern ihre Aktivitaiten an diese 3PL-
Lieferkettenexperten aus, um mehr Flexibilitdt bei der Nutzung von
Lagerflachen und beim Kapitalaufwand zu gewinnen und gleichzeitig
bereitstehende Kapazitaten fur die Expansion in neue Markte zu schaffen.

= Angesichts der Konkurrenz durch reine Onlinehandler haben traditionelle
stationare Einzelhandler in grof3e, regionale Omnichannel-Vertriebszentren
sowie kleine stadtische Logistikobjekte investiert.

= Unsere Daten zeigen deutlich, dass die Onlinehandler wahrend des Anstiegs
des Onlinehandels in der Corona-Krise 2020-2021 erheblich profitierten,
wobei ihr Anteilam Flachenumsatz in diesen Jahren deutlich hoher war.

= Mit einer soliden Prasenz in den Core-Markten verlagern reine Onlinehandler
ihren Fokus zunehmend auf Markte mit stabileren Wachstumspotenzialen im
Onlinehandel, wie die CEE-Region und Sudeuropa.

LEERSTANDE BEI LOGISTIKFLACHEN GEGENUBER 2024 (5%) VORAUSSICHTLICH
RUCKLAUFIG

= In den letzten zwei Jahren haben Bauunternehmen auf die stark gestiegene
Nachfrage infolge der Corona-Pandemie im Zeitraum 2021-2022 reagiert.

= Das erweiterte Angebot in den Jahren 2023-2024 trifft jedoch auf eine
nachlassende Flachennachfrage, was dazu fuhrte, dass die Leerstandsraten
auf 5,1 % anstiegen, nachdem sie 2022 einen Rekordtiefstand von nur 2,4 %
erreicht hatten.

= Wir erwarten jedoch, dass das Angebot an neuen Flachen nachlasst, da die
Rentabilitdt der Bauunternehmen, &hnlich wie in anderen Sektoren, unter
steigenden Kosten und sinkenden Kapitalwerten leidet.

= Zukunftig durfte das Verhalinis zwischen Neuflachenangebot und -
nachfrage ausgeglichener sein, sodass die Leerstandsrate im Logistiksektor
bis 2029 allmahlich auf 3,7% zuruckgehen konnte.

= Dies sollte sich positiv auf die zukunftigen Mietzuwéachse in allen Core-
Logistikmarkten auswirken.

= Trotz der zahlreichen negativen Berichte uber Handelszolle bleiben die
wesentlichen Treiber der Nachfrage nach Logistikflachen, wie der
Onlinehandel und Near-Shoring, weiterhin positiv.

= Daruber hinaus sind neue positive Einflussfaktoren zu verzeichnen, die aus
den hoheren Ausgaben fur Verteidigungsbedarf in Europa sowie der
wachsenden Nachfrage nach Datenzentren resultieren.
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STETIGER MIETZUWACHS AN DEN MEISTEN LOGISTIKMARKTEN

Wir haben unsere Prognosen fur Spitzenmietzuwachse im Zeitraum 2025-29
an allen europdischen Logistikmarkten gegenuber 2,5% p.a. in unseren
Vorjahresprognosen auf 1,9% p.a. abgeschwacht.

Das verlangsamte Wirtschaftswachstum, niedrigere Flachenumsatze und
hohere Leerstandsraten sind die entscheidenden Treiber dieser
Abwartskorrektur.

Das stetige Wachstum in den wichtigen européaischen Landern und
Teilregionen wird durch die verhaltnismaflig kleine Spanne von 1,8% bis
2,2% p.a. entlang des Inflationsniveaus von 2% bestatigt.

Beim prognostizierten Mietzuwachs liegt Sudeuropa an der Spitze, gefolgt
von Deutschland und der UK.

Die Benelux-Lander, die bisher an der Spitze standen, durften nun in etwa im
europaischen Durchschnitt liegen.

Fur die CEE-Markte, Frankreich und Skandinavien erwarten wir
unterdurchschnittliche, jedoch noch nah am europaischen Durchschnitt
liegende Mietzuwéchse.

Diese moderaten Zuwachsraten sollten allen kurzfristigen Auswirkungen
der Zolle auf die Angebots- und Nachfrageseite des Betreibermarkts
standhalten.

PROGNOSEN SEHEN MIETZUWACHS BEI SPITZENLOGISTIKFLACHEN ERNEUT
AUF VORPANDEMISCHEM NIVEAU

Die indexierten Trends der Spitzenmietzuwachse verdeutlichen die
positiven Auswirkungen des Corona-Lockdowns im Zeitraum 2020-2021 auf
die meisten bedeutenden europaischen Logistikmarkte.

Die européischen Spitzenlogistikmieten stiegen im Zeitraum 2020-23 um
nahezu 40%, im selben Zeitraum stiegen die Mieten in UK um nahezu 50%.
Die spanischen Markte konnten in diesem Zeitraum jedoch nicht im
gleichen Malde profitieren, da die Leerstandsraten dort etwas fruher
anstiegen als in den anderen Markten.

Nachdem die Leerstandsraten im Zeitraum 2023-2024 in mehreren
europaischen Markten gestiegen sind, liegen unsere Prognosen fur die
Mietzuwéachse in den meisten Markten wieder auf vorpandemischem
Niveau.

Tatsachlich liegt der prognostizierte Mietzuwachs bei spanischen
Spitzenlogistikflachen kunftig leicht uber dem europaischen Durchschnitt.

CEE-MARKTE PREISEN MEHR MIETUNABHANGIGE ANREIZE EIN

Die Spitzenmieten spiegeln nicht die in den meisten europaischen Markten
ublichen Anreize wider, die Vermieter ihnren Mietern fur den Abschluss neuer
Mietvertrage und deren Verlangerungen bieten.

Diese Mietanreize sind in der Regel ein Ausdruck der
Verhandlungsdynamiken sowie der Uuber langere Zeit
Marktpraktiken vor Ort.

Die héchsten Anreize fur neue Mietvertrage finden sich in den mittel- und
osteuropaischen Méarkten: In Polen betragen sie 20% und in der
Tschechischen Republik 15% der Jahresmiete.

Italien und Belgien folgen mit 12,5%, wahrend die groBten Markte wie
Frankreich, das Vereinigte Konigreich, die Niederlande und Deutschland
durchweg Vergunstigungen von 10% auf neue Mietvertrage anbieten.
Spanien bietet mit 8% die geringsten Anreize fur neue Mietvertrage.
Ahnliche Unterschiede zeigen sich auch bei den Anreizen fur
Vertragsverlangerungen. Mit Ausnahme von Italien und Belgien liegen diese
in den meisten Landern 4 bis 6 Prozentpunkte unter den Anreizen fur neue
Mietvertrage.
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INVESTMENTMARKT: RENDITEPROGNOSEN WERDEN DURCH STETIGE ERTRAGE UND MIETZUWACHSE UNTERSTUTZT

DER LOGISTIKSEKTOR BEHALT BISLANG DEN GROSSTEN ANTEIL AM
EUROPAISCHEN INVESTITIONSVOLUMEN.

Die europaéischen Investitionsvolumen sind bei allen wichtigen Assetklassen
im Gesamtjahr 2024 durchweg gegenutber dem Vorjahr um 22% auf 183 Mrd.
€ gestiegen.

Insbesondere im Logistikimmobiliensektor stiegen die Investitionen um 31 %
auf 42 Milliarden Euro, bleiben jedoch weiterhin 40 % unter dem Rekordwert
von 70 Milliarden Euro aus dem Jahr 2021.

Mit 23% entfallt allerdings der bisher grof3te Anteil am gesamten
Investitionsvolumen im Jahr 2024 in Europa auf den Logistiksektor, der damit
seine Position als solider Anleger-Favorit festigt.

Angesicht der deutlichen Neubewertungen im Zeitraum 2022-24 und der
verbesserten Anlegerstimmung gehen wir fur das Jahr 2025 von einem
Investitionsvolumen von 200 Mrd. € in Europa aus.

Im Rahmen dieser Erholung durften die Logistikvolumen 2025 weiter auf 45-
50 Mrd. € steigen (gegenuber 42 Mrd. € in 2024).

MANAGERSTIMMUNG IM LOGISTIKSEKTOR NAHEZU AUF REKORDNIVEAU

Die Stimmung unter europdischen Managern hat sich laut der neuesten
verfugbaren Umfrage des IPE Real Assets Expectations Indicator fur Mai/Juni
2025 leicht verschlechtert, bleibt jedoch weiterhin sehr positiv.

Der ermittelte Netto-Prozentsatz (%) entspricht der Differenz zwischen dem
Anteil der Manager, die in den nachsten 12 Monaten von steigenden
Immobilienwerten und jenen, die von sinkenden Immobilienwerten
ausgehen.

Die Anlegerstimmung im Logistiksektor hat sich seit Q4 2022 stetig verbessert
und liegt bei 78%.

Im Logistiksektor zeigt sich eine deutlich positivere Stimmung unter den
Managern im Vergleich zum Einzelhandelund Burosektor.

Tatsachlich hat sich die Stimmung der Manager in diesem Sektor am
schnellsten erholt. Nach der Aufhebung der Corona-Beschrankungen im Jahr
2021 und der Erholung der Handelsstrome erreichte sie einen Rekordwert
von 92%.

Allerdings haben die jungsten Renditeverengungen im Logistiksektor sowie
gestiegene Leerstandsraten eine weitere Stimmungsaufhellung, die nach wie
vor unter dem fraheren Rekordwert liegt, gebremst.

Die Unsicherheit bezuglich der Zolle hat die Stimmung in der jungsten
Umfrage negativ beeinflusst..

VERENGUNG DER SPITZENRENDITE IM LOGISTIKSEKTOR DURFTE

NACHLASSEN

= Wie in anderen Sektoren haben die gestiegenen Zinsen die
Spitzenlogistikrenditen in allen unseren 37 Markten von 3,7% auf 5,3%
angehoben.

Dieser Anstieg der Renditen im Logistiksektor von 160 Basispunkten im
Zeitraum 2022-24 liegt lediglich hinter der Renditeausweitung von 190
Basispunkten im Burosektor.

Nach der Neubewertung im Zeitraum 2022-24 und unserem (berarbeiteten
Base Case mit einer geringeren Anleiherenditeverengung durften sich die
Spitzenrenditen im Logistiksektor an allen Markten bis 2029 um lediglich 30
Basispunkte aufeinanderzubewegen.

Dieser Wert entspricht der Verengung der Spitzenrenditen in den anderen
Sektoren, liegt jedoch unter der fur den Burosektor prognostizierten
Verengung um 40 Basispunkte.

Die Spitzenrenditen im Logistiksektor in Polen und der UK liegen mit 6,4%
bzw. 5,4% derzeit uber dem europaischen Durchschnitt.

An beiden Markten wird im néachsten Funf-Jahres-Zeitraum eine
Uuberdurchschnittliche Renditeverengung von 60 bzw. 40 Basispunkten
erwartet.

Die Auswirkungen der jungsten Nachrichtenf kdnnten zwar den Renditeeffekt
der Stimmungsaufhellung und der Liquiditatsverbesserung vor den
angekundigten  Zollerh6hungen verzogern, dennoch bleiben die
Renditeprognosen in unserem aktuellen Base Case gultig.

INVESTITIONSVOLUMEN EUROPA NACH SEKTOR (IN MRD. €)
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LOGISTIK-SPITZENRENDITEN - SECHS EUROPAISCHE SCHLUSSELMARKTE (IN %)
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PROGNOSTIZIERTE LOGISTIK-GESAMTRENDITEN BEI 7,9% P.A.

AEW RESEARCH MONATSREPORT | EUROPA

Fur den Zeitraum von 2025 bis 2029 erwarten wir in unserem Base Case
Gesamtrenditen von 7,9 % p.a fur alle 37 europaischen Logistikmarkte, was
diesen Sektor zum zweitattraktivsten nach Buroimmobilien macht.

Dies stellt einen Ruckgang von 210 Basispunkten im Vergleich zu unserem
Base Case aus Méarz 2024 dar, da sich die Spitzenrenditen im Logistiksektor
im Jahr 2024 verengten und wir kunftig von einer geringeren Verengung
ausgehen.

Wir gehen davon aus, dass an den CEE- und UK-Mérkten mit 10,9% p.a. bzw.
10,4% p.a. die hochsten Gesamtrenditen erzielt werden.

Der Ruckgang der Renditen ist jedoch nicht gleichmaRig auf alle Lander
verteilt. Frankreich, Sudeuropa und die Benelux-Lander zeigen in ihren
Renditeaussichten eine starkere Korrektur.

Das Ausmal3 und der Zeitpunkt der Renditeverengung im Jahr 2024 wirken
sich auf unsere Kapitalwerte und damit auf unsere Prognosen aus. Derzeit
sind laufende Ertrage und Mietsteigerungen die wichtigsten Treiber der
Gesamtrendite.

Angesichts einer weiterhin flachen Renditekurve bei Anleihen rechnen wir in
den von uns analysierten Logistikmarkten im  kommenden
Funfjahreszeitraum nur mit einem geringen Kapitalzuwachs durch
Renditeverengung.

ENTWICKLUNG DER GESAMTRENDITE: FOKUS AUF LAUFENDE ERTRAGE UND
MIETWACHSTUM

Angesichts des Uberarbeiteten Ausblicks auf die zukunftig geringere
Verengung der Staatsanleihe- und Immobilienrenditen durfte die
Kapitalwerterhohung momentan unter unseren fruheren Prognosen liegen.
Dennoch gehen wir aufgrund der gestiegenen Marktmieten nach wie vor von
einem Anstieg der Kapitalwerte aus. Selbst bei stabilen Renditen fuhren
hohere Mieteinnahmen zu einer Erhdhung der Kapitalwerte.

In Verbindung mit hoheren laufenden Ertragsrenditen nach der Korrektur
sind unsere Prognosen fur die Gesamtrendite weniger abhangig von einer
Renditeverengung. Sie kénnten damit fur weniger ungewiss erachtet werden.
Im historischen Kontext wird erwartungsgemall deutlich, dass die
Kapitalwerterhohung infolge von Renditeveranderungen der am wenigsten
stabile Faktor der Gesamtrenditen ist.

Wahrend sich der Logistiksektor als reifer Investmentsektor etablierte,
verengten sich die Renditen seit 2013 stetig. Dies wurde erganzt durch die
pandemiebedingten Anstiege der Spitzenmieten im Zeitraum 2020 bis 2021.
Der Ertragszyklus von 2022 bis 2024 war fur die Logistik schwerwiegender
als fur jeden anderen europdischen Spitzensektor. Auf3erdem waren die
Auswirkungen der Ertragsausweitung ausgepragter als in der Zeit nach der
Finanzkrise.

AEWS BASE CASE GEHT VON EINER STABILEN ERHOLUNG AB 2025 AUS

Vergleicht man den AEW Base Case fur den Spitzenwert in 37 Markten mit
dem Preisindex von Green Street fur 30 Logistikmarkte, so sind einige
Unterschiede festzustellen.

Vor 2022 weisen beide Indizes ein ahnliches Wachstumsmuster auf und
haben sich im Laufe von 10 Jahren mehr als verdoppelt.

Seit 2022 hat der AEW-Index jedoch vom Hoéchststand bis zum Tiefststand
16% verloren, wahrend der Green-Street-Index eine starkere Korrektur von
24% verzeichnete.

Der AEW-Index spiegelt nur die Veranderungen bei der Spitzenmiete und der
Spitzenrendite wider, ohne Bezug zu einem bestimmten Objekt oder
Portfolio.

Der Index von Green Street hingegen spiegelt die Wertveranderungen auf
Marktebene wider, die weitgehend auf den Portfolios europaischer REITs
basieren.

AEW erwartet, dass sich der Index im Zeitraum 2025-59 stetig erholen wird,
wéahrend Green Street davon ausgeht, dass der Index weiter sinken wird,
bevor er nach 2027 eine ahnliche Wachstumsrate aufweist.
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JAHRLICHE SPITZENRENDITEN IM LOGISTIKSEKTOR INSGESAMT NACH LAND (2025-
29, IN %)
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UBER AEW

AEW ist einer der weltweit grofiten Real Estate Investment Manager[1] mit 77,6 Milliarden Euro an Assets under Management (Stand 31. Marz 2025). Mit Uber
860 Mitarbeitern und Hauptniederlassungen in Boston, London, Paris und Singapur bietet AEW eine breite Palette an Immobilienanlagen, darunter Poolfonds,
Individualfonds und REITS uber das gesamte Spektrum an Investmentstrategien. AEW ist die Real Estate Investment Management Plattform von Natixis
Investment Managers, einem der weltweit groRten Vermdgensverwalter.

In Europa managt AEW ein Immobilienvermégen in Hohe von 36,7 Milliarden Euro, welches in Fonds und Separate Accounts gebundelt ist (Stand 31. Marz
2025). AEW beschaftigt europaweit tber 520 Mitarbeiter an zwolf Standorten und kann einen langen Track Record in der erfolgreichen Umsetzung von Core,
Value Add und opportunistischen Investmentstrategien fur seine Kunden vorweisen. Das Transaktionsvolumen (Kaufe und Verkaufe in ganz Europa) der
vergangenen funf Jahren belauft sich auf 15 Milliarden Euro.
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Associate
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Managing Director
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alex.griffiths@eu.aew.com

Managing Director
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Executive Director
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Diese Verdffentlichung dient als Informationsquelle, die Investoren bei ihren eigenen Anlageentscheidungen unterstiitzen soll, und stellt keine Anlageberatung fiir einen bestimmten Anleger dar. Hierin beschriebene Anlagen
und Empfehlungen sind eventuell nicht fiir alle Anleger geeignet. Leser miissen sich ihr eigenes unabhangiges Urteil im Hinblick auf die Eignung dieser Anlagen und Empfehlungen vor dem Hintergrund ihrer eigenen Anlageziele,
ihrer Erfahrung, ihres Steuerstatus und ihrer Finanzlage bilden. Diese Verdffentlichung basiert auf ausgewahlten Quellen, die aus unserer Sicht verldsslich sind; es wird jedoch weder im Hinblick auf die Richtigkeit und
Vollsténdigkeit der hierin vorgestellten Informationen noch anderweitig diesbeziiglich eine Gewahrleistung oder Garantie abgegeben. Hierin geduPerte Meinungen stellen die aktuelle Einschdtzung des Autors dar. Sie stellen
nicht zwangslaufig die Meinung von AEW, Tochtergesellschaften von AEW oder anderen mit AEW verbundenen Unternehmen der AEW-Gruppe dar und kdnnen sich ohne Vorankiindigung @ndern. Obwohl AEW sich in
angemessenem Rahmen bemiiht, richtige und aktuelle Informationen in diese Verdffentlichung aufzunehmen, konnen manchmal Fehler oder Auslassungen auftreten. AEW lehnt ausdriicklich jede Haftung ab, gleich, ob es sich
um vertragliche, deliktische, Gefahrdungs- oder anderweitige Haftung handelt, und zwar fiir aus oder auf beliebige Weise im Zusammenhang mit der Verwendung dieser Verdffentlichung entstehende unmittelbare und
mittelbare Schaden oder entstehenden Ersatz fiir beildufig entstandenen Schaden oder Folgeschaden, verschérften Schadenersatz oder Schadenersatz fiir einen konkreten Schaden. Dieser Bericht darf ohne die ausdriickliche
schriftliche Erlaubnis von AEW nicht vervielféltigt oder an eine andere Partei iibermittelt oder weitergegeben werden. Zu AEW gehdren die AEW Capital Management, L.P. in Nordamerika und ihre 100%igen
Tochtergesellschaften, die AEW Global Advisors (Europe) Ltd. und die AEW Asia Pte. Ltd sowie das verbundene Unternehmen AEW SA und deren Tochtergesellschaften. Es gibt keine Garantie, dass Vorhersagen, Projektionen
oder Prognosen eintreten werden.

'Quelle: “2024 IREL.Q Real Estate Managers Guide". Der jahrlich von Institutional Real Estate, Inc. herausgegeben wird, bewertet Real Estate Manager auf der Grundlage des Bruttowerts der Assets Under Management (in Mio.
$) per 31. Dezember 2023.

2CFA® und Chartered Financial Analyst® sind eingetragene Handelsmarken des CFA Institute

[11Stand: 31. Mdrz 2025. AEW umfasst (i) AEW Capital Management, L.P. und ihre Tochtergesellschaften und (i) die verbundene Gesellschaft AEW Europe und ihre Tochtergesellschaften. AEW Europe und AEW Capital
Management, L.P. gehdren gemeinsam Natixis Investment Managers und arbeiten unabhéngig voneinander. Das AEW AUM von insgesamt 77,6 Mrd. € umfasst 36,7 Mrd. € an Vermdgenswerten, die von AEW Europe und ihren
verbundenen Unternehmen verwaltet werden, 4,4 Mrd. € an regulatorischen Vermdgenswerten, die von AEW Capital Management, L.P., verwaltet werden, und 36,5 Mrd. € an Vermdgenswerten, fiir die AEW Capital Management,
L.P. und seine verbundenen Unternehmen (i) Anlagemanagementdienstleistungen fiir einen Fonds oder ein anderes Vehikel, das nicht in erster Linie in Wertpapiere (z. B. Immobilien) investiert, (ii) nicht diskretiondre
Anlageberatungsdienstleistungen (z. B. Modellportfolios) oder (iii) Fondsmanagementdienstleistungen, die keine Anlageberatung beinhalten, erbringen.
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